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　　摘　　要:自 20世纪 60年代美国证券分析师行业形成以来 ,对分析师报告市场反应的研
究一直都是金融学界最活跃 、最前沿的热点课题之一。本文对该领域的研究文献进行了系统





















构投资者 ,所以称公开发布为“二次发布”)。然而 , G ro th 等(1979)认为 , Lloyd-Davies 和
Canes(1978)所采用的信息是媒体上发布的荐股信息 ,存在时滞 ,故不是理想的研究样本 。为
此 ,他们集中研究了一家证券经纪公司在 1964 ～ 1970 年间股票推荐信息的市场反应 ,结果发
现 ,个股自被推荐之前 6 个月起即具有正的月超常收益率 ,在推荐当月超常收益率最大 ,达
1.79%(统计上显著),并且在推荐之后 12个月中 ,没有出现股价逆转的现象。此后 , Elton等
(1986)[ 1] 扩大了研究样本 ,并且对分析师股票评级进行了细分。Elton以 1981 ～ 1983年间 34
家证券经纪商的 9 977份股票评级信息为样本 ,研究发现 ,在股票评级信息发布当月 ,评级调





师报告 5级评级的基础上 ,结合分析师荐股偏乐观 、评级变化比评级本身更具信息含量等已有
发现 ,对“买入”和“卖出”推荐进行了重新定义 。他发现 ,分析师的买入和卖出推荐将分别带来
相应股票显著为正和显著为负的超常收益率 ,超常收益率的出现主要集中在(-10 , +10)①
期。对于获“买入”推荐的股票 , (-10 , -1)和(0 , +10)的超常收益率分别为 0.65%和
0.90%;对于获“卖出”推荐的股票 ,相应的超常收益率分别为-1.06%和-0.80%,并且统计
上都显著 。
　　分析师报告的市场反应研究往往面临一个困难:分析师预测数据库(例如 IBES 和 Zacks)
或分析师报告上标注的发布日期常常在信息的真实发布时间之后 。这也是 Stickel(1995)等
研究发现在分析师荐股信息发布前股票已经具有超常收益率的原因 。对此 , Wormack














　　对这一问题的研究最早可追溯到 Cow les(1933)。但直到 20世纪 60年代 ,证券分析师行
业才真正形成 ,这一领域才重新引起学者的重视。由于当时现代金融理论尚在形成过程中 ,因
此早期的研究一般以市场指数收益率作为股票收益率的衡量基准 ,尚未引入风险收益的概念 。
其中 ,Colker(1963)发现华尔街日报“Marke t View s”荐股信息在公布后会产生超常收益;




了相当比重。价值线投资调查(Value Line Investment Survey)对 1 700家以上的上市公司进
行跟踪 ,并发布投资评级和盈余预测 ,是 20世纪七八十年代美国最有影响的证券信息来源 。
“价值线”公开的宣传 ———荐股信息公布后的一段时期 ,所荐股票仍存在显著优于市场的超常





系数衡量股票的期望收益率 ,他对 11家业内领先的证券经纪商 1970 ～ 1973年间分析师报告
的市场反应进行了研究 ,同样发现分析师的推荐信息公布后总体上没有优于市场 。G roth等
(1979)也发现 ,在分析师推荐之后的 12个月中 ,股票的月超常收益率没有显著异于 0 。此后 ,
Hollow ay(1981)
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别具有 1.86%和 0.37%的超常收益率 ,并且在统计上显著。Stickel(1995)则发现 ,分析师“买
入”和“卖出”推荐的市场效应延续到了分析师报告发布后的 30个交易日 。其中 ,对于“买入”
推荐 ,(+11 , +20)、(+21 , +30)的平均超常收益率分别为 0.30%和 0.25%,并且在统计上显
著 ,而“卖出”推荐在同样的时段 ,平均超常收益率分别为-0.25%和-0.15%,但统计上不显
著。Wormack(1996)以 14家美国领先券商的分析师股票评级数据为样本 ,进一步证实了分
析师股票评级长期效应 ,即作者所称的“事后漂移”(post-event dri ft)的存在。Wormack发现 ,
对于更新为“买入”的推荐 ,从分析师评级信息发布的第三天开始 ,平均漂移是 2.4%,并且持


























　　1.关于盈余预测信息市场反应的研究 。Givoly 和 Lakonishok(1979)[ 8] 以标准普尔公司
1967 ～ 1974年间的分析师盈余预测信息为样本 ,首次对分析师盈余预测更新的信息含量进行
了研究。他们发现 ,在盈余预测更新发布前后的 4 个月内 ,相应股票都具有显著的超常收益











的信息 。据此构建的套利投资策略在盈余预测更新后半年内可以获得超过 13%的超常收益 。
Francis和 Sof fer(1997)[ 10] 则首次将股票推荐评级和盈余预测更新两种信号作为共同的研究
对象 ,研究它们彼此所提供的增量信息 。实证结果显示 ,盈余预测与股票评级的信息没有互相
包含 ,控制了两者之一后 ,另外一个因素的系数仍然显著;作者还发现 ,当报告发布了有利的股
票评级时 ,投资者对盈余预测更新更为依赖 ,这说明投资者已认识到分析师倾向于发布有利的
股票评级 ,因而对其给予了较低的重视 。
　　2.关于目标价格信息含量的研究。Brav 和 Lehavy(2003)[ 11] 重点考察了目标价格的信
息含量问题。他们发现 ,不论是研究目标价格与报告发布期间股票超常收益率之间的单变量
关系 ,还是加入股票评级和盈余预测更新后的多变量关系 ,目标价格都具有显著的信息含量 ,
这说明分析师的目标价格提供了股票评级和盈余预测之外的增量信息。









的 、显著的股票超常收益率 ,并且在报告发布日之后没有反转 ,许多研究显示它甚至继续漂移 。
“分析师报告具有信息含量” ———这是研究人员从分析师报告市场反应研究中得到的一致结
论。那么 ,什么因素影响着分析师报告的信息含量? 进一步地 ,这种信息含量的来源是什么 ?
20世纪 90年代以来 ,许多学者对此展开了研究 。
　　1.分析师报告信息含量的影响因素研究。第一 ,分析师声誉对其报告信息含量的影响 。
S tickel(1992)[ 13] 研究了分析师声誉与分析师业绩之间的关系 。实证结果表明 ,当《机构投资
者》杂志评出的“全美”分析师上调盈余预测时 , (0 , +10)公告窗口期间的股票市场反应比非
“全美”分析师高出了 0.21%,并且统计上显著 ,但对于盈余预测的下调 ,两者的差别则不显
著。第二 ,分析师报告中推荐强度 、评级调整幅度 、是否伴随同向的盈余预测更新 、经纪商规模
以及被评级公司的规模对报告信息含量的影响 。S tickel(1995)通过实证研究发现 ,公司规模
与市场反应程度负相关 ,其他因素与分析师股票评级发布的市场反应程度正相关。第三 ,分析
师对个股的跟踪研究经验是否会影响其对该股票盈余预测的精确性和其相应股票评级的盈利
性。M ikhail等(1997)[ 14] 的实证研究结果显示:分析师对个股跟踪研究的时间越长 ,其盈余预
测的精确性就越高 ,股票评级更新的市场反应也就越强烈 。但是精确性的提高是分析师经验
学习的结果还是分析师加强了与管理层信息沟通的结果 ,这仍是一个有待于进一步研究的课
题。第四 ,分析师盈余预测的精确性是否会影响其股票评级的信息含量。 Loh 和 Mian
(2006)[ 15]的研究根据分析师盈余预测的精确性将分析师分为五组。实证结果表明 ,通过买入
盈余预测最精确的一组的分析师正面评级的股票并卖空其负面评级的股票所构建的套利组





原因 。来源研究有两个方向:第一 ,研究是否分析师所推荐的股票具有一些共同特性 ,从而导






则发现 ,具有超常收益率的价值线荐股主要集中在公司盈余公告之后几天发布 ,此外 ,将意外
盈余作为自变量控制住盈余公告惯性效应后 ,价值线荐股的超常收益率并未显著地异于 0 。
由此他们认为 , “价值线之谜”只是“盈余公告惯性效应”的表现 。 Jagadeesh 等(2004)[ 18] 的研



















数月内 ,相应股票仍具有显著的超常收益 ,但是考虑到交易成本等因素后 ,这种超常收益是否还
足以让根据分析师评级进行交易的投资者盈利 ,这仍是一个存在争议的问题。例如 ,Wormack






预测能力 ,但未被纳入传统资产定价模型 。例如 , Huberman和 Kandel(1990)的“风险状态”
解释 , Aff leck-G rave s 和 Mendenhall(1992)的 “盈余公告惯性效应”解释和 Jagadeesh 等
(2004)的“魅力股”解释。





长期效应 ,这说明股票市场甚至不满足半强型有效 。那么 ,到底是什么原因导致分析师股票评





　　2.分析师能力的来源问题 。虽然如前文所述 ,对于分析师能力的来源问题 ,一些学者已
经提出了不同的解释 ,但对于这一关系到分析师行业的基本作用乃至证券市场运作机制的重
要问题 ,目前的研究还只是冰山一角 ,而且各自为战 ,一方面尚未有学者对已有的解释进行比
较或提出包容性的解释 ,另一方面这一领域仍有大量“谜团”需要解答 。
　　3.分析师报告多种信息综合效应研究 。随着研究手段的进步和数据处理能力的提高 ,有





























　　在我国 ,证券分析师作为资本市场的信息解读者和加工者 ,已经成为日益重要的力量 ,在
证券市场的信息传递中发挥着越来越重要的作用 。因此 ,笔者认为 ,现阶段在我国开展分析师
报告市场反应研究具有重要的理论意义和现实意义 ,这表现在:首先 ,我国证券市场的效率目
前是达到了弱型 、半强型 ,还是强型 ,对我国证券分析师报告的市场反应进行研究将有助于回
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答这一问题;其次 ,对分析师报告信息含量的来源和影响因素进行研究 ,可以促进投资者对分





如 ,(-10 , +10)表示从分析师报告发布日之前的第 10个交易日到发布日之后的第 10个交易日之间的时间区间。
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